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76 経 営 と 経 済
12)ここで参考となるのが2000年に制定された消費者契約法である｡同法は,｢消費者と




































































































































2号である｡同条は,商法245条の 2,349条 1項もしくは408条の3第 1項もしくは有
限会社法64条の 2第 1項の規定による株式の買取 りの請求または法令上の義務に基づ
き行う株券等の買付等を,公開買付規制の適用除外としていた｡これらは継続的利害
関係にある組織構成員である株主が会社との直接交渉を通じて組織から離脱するとい
う清算過程が問題 とされており,市場取引との整合性を理念とした市場法的規制を適
用すべきではない上,買取価格の決定その他の手続 (商法245条の3参照)を中山に,
交渉力の不均衡を是正する手段が商法その他の法令において用意されているからだと
説明することもできる｡
以上のように解した場合,発行者である会社による上場株券等の公開買付 (自己公
開買付)の規制をどのように論理的に説明するかが問題となる｡詳細は今後の検討課
題としたいが,自己公開買付では,継続的利害関係にある会社組織構成員問での会社
資産をめくやる内的配分が問題となるがゆえに,通常の公開買付とは異なり,ダッチオー
クションを認める余地があったり,民事責任を考える上で一工夫する余地があるので
ある｡これらの問題については,拙稿 ｢自己株式取得にかかる証券取引法の改正につ
いて-公開買付規制の整備-｣経理情報730号 4頁以下 (1994年)を参照されたい｡
24)種類株式や機関構成をめくやる最近の商法改正の動向を見ると,この定款で対応し会
社内部の自治に委ねる方法は,商法改正の傾向にも適合したものといえよう｡
Ⅳ.結 請
以上の検討で明らかなように,現行の強制的公開買付制度は相当問題があ
ると言わざるをえない｡
確かに,こと不特定多数を相手とする限り,強制的公開買付制度は,証券
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取引法の究極目的の一つである投資者保護を図る上での選択肢の一つとし
て,立法政策としてこれを是認することが七きる｡
しかし,著しく少数の者からの買付であっても会社支配権に影響を及ぼす
限りで公開買付規制を強制することは,不特定かつ多数の者を対象とするこ
とを念頭に置いた現行の公開買付の開示規制や実体的規制の枠組と論理的整
合性をとることは困難である｡
さらに,公開買付規制の中でも支配株取得条項は株式の持つ議決権の効力
を問題としており,会社法ないしは組織法上の問題を証券取引法に済し崩し
的に導入するもので,証券取引法の目的から逸脱するものである｡
支配株取得条項が会社支配権プレミアムの分配を問題としているのであれ
ば,これは,継続的利害関係を有する会社組織構成員間での会社資産をめぐ
る内的配分の問題として,基本的には商法で規制すべき領域に属し,市場メ
カニズムを通じて資源配分の在り方を規制する証券取引法の領域を超えてい
るのではない かと思われる｡
かりに,商法に会社支配権プレミアムの分配に関する規制がないことをも
ってしても,何も証券取引法で強行法的に定める必要はなく,会社の定款に
対応条項を挿入するという会社内部の自治に委ねる方法もある｡
21世紀を迎えて国境を超えて企業活動が行われる傾向がますます顕著にな
りつつある現在,わが国企業の国際競争力強化は喫緊の課題である｡そのた
めにも事業の再編や業界の再編は待った無しの状態である｡事業の再編や業
界の再編に伴う経営改善やシナジーのインセンティブを殺ぐような現行の公
開買付規制は早急に見直す必要があると言えよう｡
